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Sefioras y sefiores:

Es para mi un placer darles la bienvenida a esta conferencia organizada conjuntamente por
el Banco de Espafia y el Fondo Monetario Internacional, dedicada a la evolucion reciente
de la economia espafola en el contexto del area del euro y de la Unién Europea.

Quisiera expresar mi agradecimiento al Fondo Monetario Internacional, representado hoy
por David Lipton, Primer Subdirector Gerente, Poul Thomsen, Director del Departamento
Europeo, y Andrea Schaechter, jefa de la mision del FMI para Espana, por haber propuesto
la organizacién de esta conferencia, que el Banco de Espafa ha aceptado con satisfaccion
por considerarla muy oportuna y de gran interés.

En cuanto al titulo de la conferencia, «Espafia: De la recuperacion a la resiliencia»,
permitanme antes de proseguir hacer una aclaracion franca: les puedo asegurar que nuestra
intencion no es sugerir un prondstico o una premonicién pesimista. El titulo se refiere a la
capacidad de resistencia de nuestra economia ante una hipotética desaceleracion ciclica
que, huelga decir, esperamos que se produzca lo mas tarde posible.

En 2017, la recuperacion de la economia espafola mantuvo la senda de intenso crecimiento
de los afos anteriores, superando las expectativas por cuarto afo consecutivo.
Concretamente, el PIB avanzo un 3,1%, con lo que la economia crecié por encima del 3%
por tercer afio consecutivo. La robusta demanda interna y externa impulsé el PIB al alza, y
la economia ha demostrado ser resistente a perturbaciones relacionadas con la
incertidumbre. ElI buen comportamiento de la economia contribuyd a corregir los
desequilibrios macrofinancieros acumulados antes y durante la crisis, y, a su vez, la
economia se benefici6 de dicha correccion. Los progresos fueron especialmente
significativos en términos del desapalancamiento del sector privado, la reduccion del
desempleo, la absorcién progresiva de los desequilibrios en el mercado de la vivienda y el
equilibrio de las cuentas exteriores, debido en gran medida a las mejoras sustanciales de
la competitividad.

Sin embargo, de cara al futuro quedan varias preguntas pendientes: ;Continuara este
proceso a un ritmo tan vigoroso? ¢Bajo qué condiciones la recuperacion se tornaria una
expansion sostenida y prolongada? ;Cudles son las principales vulnerabilidades y
debilidades que deben abordar los responsables politicos para que aumente el crecimiento
potencial y el bienestar de los ciudadanos? ¢Dispone la economia espanola, dentro del
marco de la UE, de los medios adecuados para afrontar la préxima desaceleracion ciclica?
¢ Esta bien preparada el area del euro en su conjunto?

El programa de esta conferencia aborda estas preguntas e intenta encontrar algunas
respuestas. El debate esta organizado en torno a cuatro temas principales: como reducir
las vulnerabilidades fiscales, cuales son los principales retos que deben abordarse para que
el mercado de trabajo espafiol funcione correctamente, cédmo incrementar el crecimiento a
medio plazo, y como lograr avances en la arquitectura del area del euro.

Reduccion de las vulnerabilidades fiscales

La primera sesion de esta conferencia se centrara en las actuaciones prioritarias para
abordar los desafios fiscales a medio plazo de Espana. Los ponentes exploraran opciones
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para reducir el elevado nivel de deuda publica y contener las crecientes presiones derivadas
del envejecimiento de la poblaciéon. También se analizara cémo mejorar el marco de
gobernanza fiscal para contribuir a la consecucion de los objetivos presupuestarios a medio
plazo, tanto a escala nacional como de la Unién Europea. Estas cuestiones son cruciales,
por lo que esta plenamente justificado debatirlas en esta conferencia.

Permitanme que comparta brevemente con ustedes algunas reflexiones sobre cémo vemos
en el Banco de Espafa los principales retos para la economia espafiola cuyo origen se situa
en el ambito de las finanzas publicas.

El impacto socioecondmico de la reciente crisis ha sido profundo y doloroso en muchos
terrenos, también en el de las finanzas publicas. Durante la pasada década, las autoridades
espanolas tuvieron que hacer frente al reto de mantener en funcionamiento los servicios del
Estado del bienestar y al mismo tiempo acometer el ajuste fiscal necesario para garantizar
la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Entre 2011 y 2017, el déficit publico
en relacion con el PIB se redujo considerablemente, desde el maximo del 9% registrado en
2011 (excluida la asistencia al sector financiero), hasta el 3,1% del afio pasado. En ese
proceso, €l gasto publico en porcentaje del PIB se recorté en mas de 3,5 puntos
porcentuales (pp).

Pese a este esfuerzo, en Espafa, el nivel histéricamente muy elevado de la deuda de las
Administraciones Publicas en relacion con el PIB, que actualmente representa en torno al
98% del PIB, comporta riesgos especificos para el crecimiento econémico. En la literatura
econdmica se encuentra evidencia de que el mantenimiento de un nivel muy alto de deuda
publica en relacién con el PIB durante un periodo prolongado tiende a obstaculizar el
crecimiento econdémico porque se convierte en una fuente de vulnerabilidad, lo que,
ademas, reduce la capacidad estabilizadora de los presupuestos publicos. Las
simulaciones efectuadas por el personal del Banco de Espafa muestran que, bajo
supuestos verosimiles, el proceso de desapalancamiento del sector publico hacia niveles
considerados mas seguros sera muy gradual en Espafa y en las economias desarrolladas
en general, siendo posible que transcurran incluso varias décadas hasta que se alcance
una ratio de deuda en relacién con el PIB del 60%, el valor de referencia.

Por tanto, es prioritario continuar con el actual proceso de consolidacion fiscal para
asegurar el cierre del procedimiento de déficit excesivo (PDE). Las administraciones
publicas espafiolas llevan sujetas a este procedimiento desde 2009 en el marco del brazo
corrector del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). En 2016, el Consejo de la UE
actualizo las condiciones para cerrar el PDE vy fijé como plazo el afio 2018. En concreto, el
Consejo exige que el déficit publico se situe en el 2,2% del PIB este afio y un esfuerzo
estructural acumulado de 0,6 pp del PIB durante el periodo 2016-2018. Aunque es muy
probable que el déficit de las Administraciones Publicas se situe por debajo del 3% en 2018,
para realizar el esfuerzo estructural exigido seran necesarios mas ajustes fiscales. Segun la
Comision Europea, el componente estructural del déficit publico en Espafa sigue siendo
muy elevado —en torno al 3% del PIB este afio—y, de hecho, es el mayor de los paises del
area del euro.

Ademas, las finanzas publicas tendran que abordar el reto del envejecimiento de la
poblacion.

4/9



En Espafia, las reformas del sistema de pensiones introducidas en los ultimos afios han
afrontado este reto a través de, entre otras medidas, el retraso de la edad de jubilacion, la
introduccion de un factor de sostenibilidad que liga la pension inicial al incremento de la
esperanza de vida y la puesta en marcha de un nuevo mecanismo que condiciona la
revalorizacion anual de las pensiones al equilibrio entre los ingresos y los gastos del
sistema, con unos topes maximos y minimos. De acuerdo con las estimaciones disponibles,
en escenarios macroecondémicos benignos, estas reformas lograrian en buena medida
contrarrestar el efecto del incremento esperado de la conocida como «tasa de
dependencia» (la proporcién entre la poblacién mayor de 65 afos y las personas en edad
de trabajar) sobre el gasto en pensiones y, por consiguiente, contribuirian a restaurar la
sostenibilidad del sistema en el largo plazo.

No obstante, sin incrementos adicionales de los ingresos del sistema, el mecanismo de
ajuste se produciria principalmente a través de reducciones de la pensién media con
respecto al salario medio, es decir, a través de una disminucién de la tasa de sustitucién de
las pensiones publicas, lo que plantea la cuestion de la «sostenibilidad social» del
mecanismo.

Mas alla de propuestas concretas, sigue siendo imprescindible que toda estrategia de
reforma sea transparente, que refuerce el vinculo intertemporal entre las aportaciones y las
prestaciones recibidas del sistema, y que esté anclada en un mecanismo de ajuste que
garantice su equilibrio financiero.

En este contexto, para completar con éxito el proceso de consolidacion presupuestaria es
preciso un programa fiscal a medio plazo, que especifique las iniciativas legislativas
necesarias para la consecucion de los objetivos e incluya una prevision prudente a medio
plazo de la evolucidon macroecondémica y los ingresos fiscales. Para alcanzar este objetivo
sin obstaculizar el crecimiento econdmico en el largo plazo, la composicidn del ajuste fiscal
es muy importante. Ademas, la combinacién de estos esfuerzos de consolidacién con otras
reformas estructurales en las que me centraré mas adelante podria ser crucial para
flexibilizar y reducir las necesidades de ajuste de las finanzas publicas.

Asimismo, dado el alto grado de descentralizacion del gasto publico en Espafa, todos los
niveles de gobierno deben contribuir a este esfuerzo. Para ello es fundamental establecer
mecanismos eficaces para financiar las diversas competencias, permitiendo a los
ciudadanos identificar a las instituciones responsables de la aplicacion de cada una de las
politicas publicas.

En relacion con lo anterior quisiera mencionar que un acceso adecuado a la financiacion
externa por parte de las Comunidades Auténomas —ya sea a través de crédito concedido
por instituciones financieras o de los mercados de capitales— reviste especial importancia
para evitar una orientacidon prociclica en la prestacion de los servicios publicos y para
garantizar que las presiones de los mercados promueven la disciplina fiscal. En la actualidad
se aplica un mecanismo excepcional, el <Fondo de Liquidez Autonémica», por el que la
Administracion Central proporciona financiacion a la mayoria de las Comunidades
Auténomas en forma de préstamos bilaterales, a cambio de un mayor control de sus
politicas fiscales. Sin embargo, en el actual contexto macroeconémico y financiero
favorable, las Comunidades Auténomas deberian recuperar el acceso a los mercados.
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Retos del mercado de trabajo espanol

La segunda sesidn de la Conferencia estara dedicada a los retos que afronta el mercado
de trabajo espanol.

Durante los tres ultimos afos, la tasa de crecimiento interanual del empleo ha sido del 3%,
y, en los ultimos cinco, la tasa de paro cay6 hasta situarse en el 16,5% al final de 2017, mas
de 10 pp por debajo del maximo alcanzado a principios de 2013.

Pese a esta evolucion positiva, el desempleo continlda en niveles inaceptables. De hecho,
nuestra tasa de paro es la segunda mas alta del area del euro después de Grecia. La elevada
incidencia del desempleo de larga duracion, que actualmente es superior al 50%, es
indicativa de la existencia de riesgos de histéresis en el mercado laboral, lo que podria
dificultar aun mas la reduccion de la tasa de paro a los niveles anteriores a la crisis.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la economia espafiola también afronta tres retos
importantes.

En primer lugar, incluso en el punto algido de la ultima expansién en 2006, la tasa de paro
en Espafa era del 8,2%, lejos de la de los paises con los niveles mas bajos de desempleo
en esa época. En segundo lugar, en las ultimas décadas, la segmentacion del mercado de
trabajo espanol ha sido muy acusada, con una tasa de temporalidad superior al 25%, 10 pp
por encima de las medias observadas en el area del euro, lo que contribuye a incrementar
la volatilidad del empleo y a reducir el crecimiento de la productividad. En tercer lugar, la
economia espanola debe estar preparada para adaptarse al proceso de automatizacion de
determinados trabajos que se esta produciendo a escala mundial, especialmente en un
contexto de elevada incidencia del desempleo entre los trabajadores menos cualificados y
de insuficiente flexibilidad del mercado de trabajo.

El anadlisis efectuado por el Banco de Espafa sugiere que las mayores posibilidades
derivadas por la reforma del mercado laboral de 2012 para que, ante perturbaciones
adversas, las empresas pudieran ajustar los salarios y, en particular, las horas trabajadas,
llevaron a una disminucion sustancial de los flujos de destruccién de empleo, pese a la
desfavorable situacion econdmica en 2012 y 2013. No obstante, parece que la reforma no
ha conseguido modificar la estructura del sistema de negociacién colectiva ni la acusada
segmentacion del mercado laboral. Estas dos caracteristicas del mercado de trabajo
espafol han sido la principal causa de la elevada volatilidad del empleo y de los altos niveles
de paro, y, por lo tanto, deberian ocupar un lugar central en la agenda de reformas en esta
area.

Mejora de las perspectivas de crecimiento a medio plazo

La tercera sesidn se centrara en la cuestion general de como mejorar las perspectivas de
crecimiento a medio plazo. Segun las estimaciones, el crecimiento del producto potencial
de la economia espafola sera ligeramente inferior al 1,5% en el préximo decenio, un nivel
muy por debajo del 3% anterior a la crisis.

Entre los factores estructurales mas importantes que limitan las perspectivas de
crecimiento de Espafia destacan el envejecimiento de la poblacién, la menor contribucién
de la tasa de actividad ahora que muchas mujeres se han incorporado al mercado laboral,
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y la menor aportacion del stock de capital tras el elevado crecimiento registrado en la
anterior fase expansiva. Estos factores son comunes a la mayoria de los paises
desarrollados.

Por tanto, el crecimiento de la economia espafiola se sustentara fundamentalmente en su
capacidad para incrementar el escaso avance de la productividad.

Espafa presenta una brecha de productividad significativa con respecto al area del euro, lo
que, segun algunos trabajos recientes, estaria relacionado con una reasignacion ineficiente
de los recursos hacia empresas menos productivas durante la fase expansiva. Sin embargo,
a partir de 2008 se ha observado una mejora en la reasignacion, especialmente como
consecuencia de la desaparicion de muchas empresas poco productivas. Con todo, los
margenes empresariales permanecen en niveles relativamente elevados y estan
aumentando, lo que podria ser indicativo de una persistente falta de competencia en
algunos mercados, con implicaciones adversas en términos de competitividad, a lo que
estaria contribuyendo la regulacién que genera distorsiones en los costes de produccion
entre empresas o afecta a los incentivos para que estas crezcan, como las barreras de
mercado resultantes de la heterogeneidad de la normativa de las distintas regiones.

En lineas mas generales, la productividad de la economia espafnola sigue siendo baja en
términos de la empresa promedio, lo que quizds pueda deberse a una mezcla de
insuficientes habilidades directivas y niveles educativos de los trabajadores, asi como a un
grado de capitalizacion tecnolégica relativamente reducido. En consecuencia, es
importante emprender reformas orientadas a reducir la tasa de abandono escolar y a
fomentar los vinculos entre las empresas y los sistemas de formacion profesional y de
educacioén universitaria. Estas medidas, junto con un nuevo sistema de incentivos eficaz y
adecuadamente disefiado para apoyar la innovacién en el sector privado, son condiciones
previas para incrementar el capital tecnoldgico de la economia espafiola y su capacidad de
innovacion.

Hasta ahora he abordado diversas cuestiones fundamentalmente desde una perspectiva
nacional. No obstante, los problemas de la economia espafiola no pueden resolverse
aisladamente del area del euro y, al mismo tiempo, Espafa ciertamente puede contribuir a
impulsar algunas de las reformas necesarias en el area del euro.

La situacion econdmica del area del euro y las vias de reforma

Una década después de la recesiéon que sigui6 a la crisis financiera mundial, la recuperacion
econdémica sigue firmemente su curso. El crecimiento del area del euro es vigoroso y
generalizado, y algunos riesgos han disminuido. La confianza de los agentes se ha situado
en niveles proximos a maximos historicos.

Con todo, la robusta recuperacion econémica todavia no se ha plasmado en un mayor
dinamismo de los precios, y se han esgrimido diversos argumentos para explicar esto.

En primer lugar, la evidencia muestra que el grado de holgura del mercado de trabajo puede
ser mayor de lo que sugieren los indicadores de desempleo habituales debido a la
existencia de trabajadores subempleados (es decir, personas que trabajan menos horas de
las que desearian) y de un sector de la poblacion clasificado como inactivo porque su
vinculacién al mercado de trabajo es marginal. En segundo lugar, la creciente importancia
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de factores de caracter global puede influir en este contexto, entre ellos, la capacidad
productiva sin utilizar en otras regiones del mundo, el predominio de las cadenas globales
de valor y los cambios tecnoldgicos. En tercer lugar, un factor que posiblemente sea mas
preocupante es el prolongado periodo de baja inflacion, que podria haber alterado el modo
en el que se forman las expectativas de precios, dando lugar a un persistente desanclaje
de las expectativas de inflacién a medio y largo plazo con respecto a los objetivos de los
bancos centrales.

En cualquier caso, la sdlida recuperacion econdmica que esta experimentando el area del
euro, junto con el ambicioso paquete de politicas expansivas introducido por el BCE,
infunden creciente confianza en que la inflacién finalmente converja hacia niveles mas
proximos al 2%, nuestra tasa de referencia.

En el area del euro, el crecimiento se ha sustentado en gran medida en el tono muy
acomodaticio de la politica monetaria del BCE. Aunque la orientacion general de la politica
fiscal del area ha dejado de ser un lastre para el crecimiento, una composicién mas
favorable al crecimiento de las finanzas publicas —que respete plenamente el marco fiscal
vigente basado en normas— podria resultar beneficiosa, lo que también facilitaria la
consolidacion que deben realizar los Estados miembros con niveles de deuda mas
elevados.

Sin embargo, también es esencial tratar de dar nuevo impulso a la agenda de reformas
estructurales, con el fin de aumentar la resiliencia de las economias nacionales y fomentar
la productividad y el crecimiento potencial.

Tampoco se debe desatender la agenda de reformas de la gobernanza del area del euro.
Los avances en la reforma de la arquitectura institucional de la UEM han sido sustanciales,
sobre todo desde 2012. En la fase mas aguda de la crisis de deuda soberana, la toma de
conciencia de las vulnerabilidades que estaban provocando una severa fragmentacion
financiera y el incremento de los riesgos de ruptura del area del euro generaron el consenso
politico necesario para establecer mecanismos permanentes de gestion de crisis, reforzar
la vigilancia macroecondmica y de las finanzas publicas, e iniciar el proceso de creacion de
la unién bancaria.

Al principio, el ritmo de aplicacion de las reformas fue relativamente rapido. A comienzos
de 2012 se firmaron dos tratados importantes: el Tratado constitutivo del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) y el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza.

El acuerdo alcanzado a mediados de 2012 para avanzar hacia la uniéon bancaria llevé al
establecimiento de dos de sus pilares: el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) en 2014
y el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) en 2016. En esos afios también vieron la luz la
Directiva de Reestructuracion y Resolucién Bancaria, que finalmente entrd en vigor en 2016
y que ha establecido un marco exhaustivo para ocuparse de las entidades de crédito
inviables fuera de los procedimientos de insolvencia ordinarios, y la Directiva para armonizar
los sistemas nacionales de garantia de depésitos de 2014.

Pese a estas mejoras del marco institucional del area del euro, persisten vulnerabilidades
importantes, tanto a escala del area como en los Estados miembros, por lo que seria
necesario adoptar medidas adicionales para asegurar una unién monetaria mas estable y
fuerte.
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Para superar la actual complacencia derivada del entorno econémico y financiero mas
favorable, la Comisién Europea ha presentado varias iniciativas con el objetivo de avanzar
hacia una mayor integracion econdémica.

La culminacién de la unién bancaria recibid, justamente, maxima prioridad, incluida la
creacién de un mecanismo de respaldo comun para el Fondo Unico de Resoluciéon y un
Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos comun, si bien, a mi juicio, en este ultimo caso,
quizas seria necesario un enfoque mas ambicioso que el que propugna la Comision para
romper el circulo vicioso entre los Estados y las entidades de crédito.

Asimismo, es necesario alcanzar un consenso para avanzar paralelamente hacia un
aumento de la comparticion de riesgos entre los sectores publico y privado y hacia la
reduccion de los riesgos en los balances bancarios, intensificar los esfuerzos para lograr
reducir unos niveles todavia elevados de préstamos dudosos (NPL) y diversificar las
exposiciones al riesgo soberano. Las propuestas actuales para crear valores garantizados
con deuda soberana estructurando conjuntos de activos en tramos con distintos niveles de
riesgo, podrian contribuir a esta diversificacion.

La Comisidn ha presentado propuestas en otras areas, entre otras la creacién de un Fondo
Monetario Europeo, que asumiria las funciones que actualmente desempefa el Mecanismo
Europeo de Estabilizacion y que eventualmente también se encargaria de actuar como
mecanismo de respaldo comun para el Fondo Unico de Resolucién, el nombramiento de
un ministro de Finanzas europeo que también seria vicepresidente de la Comision Europea
y presidente del Eurogrupo, y el establecimiento de un instrumento comun de estabilizacion
a través de la inversion, lo que no deberia impedir el desarrollo futuro de una capacidad
presupuestaria verdaderamente europea con fines de estabilizacion econdmica. Todas
estas propuestas merecen ser consideradas con detenimiento.

Ademas, la crisis ha demostrado que el marco presupuestario europeo es muy complejo,
lo que pone de relieve la necesidad de simplificarlo. Las propuestas presentadas
recientemente, que aspiran a reducir el actual numero excesivo de normas centrandose en
la ratio de deuda publica en relacion con el PIB como ancla de medio plazo, asi como en la
regla de gasto como herramienta operativa, parecen prometedoras. En cualquier caso, es
necesario reforzar la vigilancia y el control de las normas fiscales para asegurar su
cumplimiento. El objetivo debe ser que el marco de gobernanza presupuestaria logre animar
a los paises a generar margen de maniobra durante las fases expansivas para que la
capacidad estabilizadora de la politica fiscal pueda incrementarse en el area del euro en su
conjunto en épocas de crisis.

En resumen, queda mucho trabajo por hacer en los proximos meses y afios. Debemos
aprovechar adecuadamente el actual entorno favorable para avanzar en nuestra agenda de
integracion europea. Hay mucho en juego, principalmente preservar nuestros logros y
nuestro modelo politico, econdmico y social, y garantizar un papel fundamental para una
Europa unida en un mundo cada vez mas globalizado.
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